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Abstract 
  In this paper we use a single-equation time series approach to examine the macroeconomic 
determinants of banks’ loan quality in Italy in the past twenty years, as measured by the ratio of new 
bad loans to the outstanding amount of loans in the previous period. We analyse the quality of loans to 
households and firms separately on the grounds that macroeconomic variables may affect these two 
classes of borrowers differently. According to our estimated models: i) the quality of lending to 
households and firms can be explained by a small number of macroeconomic variables mainly relating 
to the general state of the economy, the cost of borrowing and the burden of debt; ii) changes in 
macroeconomic conditions generally affect loan quality with a lag; and iii) the out-of-sample 
prediction accuracy of the models is quite satisfactory and proved to be robust to the recent financial 
crisis. 
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1  Introduction1 




increased  households’  and  firms’  defaults,  causing  significant  losses  for  banks.  Regular 
m o n i t o r i n g  o f  l o a n  q u a l i t y ,  p o s s i b l y  w i t h  a n  e a r l y  w a r n i n g  s y s t em  capable  of  alerting 
regulatory authorities of potential bank stress, is thus essential to ensure a sound financial 










of  the  previous  period.  We  then assess  the predictive power  of these  models  by  running 
recursive out‐of‐sample forecasts, so as to identify the best‐performing specification.  
The single‐equation time series regression approach we propose in this paper has two main 





























firms,  the  ratio  of  net  interest  expenses  to  gross  operating  profits  enters  with  a  lag  of  2 










even  improved  slightly  in  the  crisis  period  for  all  forecast  horizons,  possibly  reflecting  a 
stronger information content of macroeconomic regressors.  
The rest of the paper is organized as follows. Section 2 briefly reviews the empirical literature 
o n  t h e  m a c r o e c o n o m i c  d e t e r m i n a n t s  o f  t h e  q u a l i t y  o f  b a n k s ’  l o a n s,  focusing  primarily  on 
empirical studies that employ time‐series methodologies. Section 3 describes our data set and 
presents the empirical strategy to model the NBL ratios for lending to households and firms; 





economic  crisis  has  affected  the  prediction  accuracy  of  our  preferred  specifications,  and 
Section 7 concludes.  
2  Overview of the empirical literature 




period 1979–1985. Using simple linear regressions, they find tha t a l arg e p o rtio n o f l o an 
losses variation reflected adverse local economic conditions and, in particular, unusually poor 
performances of specific industries such as agriculture and energy.  


































t h e  n o n ‐ f i n a n c i a l  s e c t o r  a s  a  w h o l e .  F i n a l l y  t h e  a u t h o r s  d o  n o t  f i n d  s t r o n g  e v i d e n c e  o f  
feedback effects from the soundness of banks’ balance sheets to economic activity.  Filosa 































Summing  up,  the  existing  empirical  evidence  shows,  quite  convincingly,  that  favourable 
macroeconomic  conditions,  such  as  sustained  economic  growth,  low  unemployment  and 
interest rates, tend to be associated with a better quality of bank loans; under favourable 
economic circumstances, borrowers receive sufficient streams of income and meet their debt 






o f  p r e v i o u s  q u a r t e r .  W e  d r a w  o u r  d a t a  f r o m  t h e  I t a l i a n  C e n t r a l  Credit  Register4 a n d  t h e  
supervisory  reports  to  the  Bank  of  Italy.  Bad  loans  are  defined o n  a  c u s t o m e r  b a s i s  a n d  
therefore include all the outstanding credit extended by a bank to a borrower considered 



































































































A s  i n d i c a t o r s  o f  t h e  b u r d e n  o f  d e b t  w e  c o n s i d e r ,  f o r  h o u s e h o l d s ,  the  ratio  of  loans  to 
disposable income (DISP) and, for firms, the ratio of net interest expense to gross operating 
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statistical  significance  of  estimated  coefficients  and  the  Akaik e  a n d  S c h w a r t z  i n f o r m a t i o n  














specifications,  the  first‐order  autoregressive  terms  are  statistically  significant  with  values 





























































associated  with  a  deterioration  in  loan  quality,  with  a  1‐quarte r  l a g .  A s  r e m a r k e d  i n  t h e  
previous section, leading indicators of an improvement in economic activity should be, in 





coefficient  is  not  particularly  large  (approximately  0.3),  the  presence  of  endogenous 
persistence has important implications: a persistent process implies that, all else equal, a 
positive  (negative)  movement  in  the  NBL  ratio  for  firms  is  statistically  more  likely  to  be    17
followed by another positive (negative) movement. This robust finding may be related to the 














V i s u a l  i n s p e c t i o n  o f  t h e s e  f i g u r e s  s h o w s  t h a t  i n ‐ s a m p l e  f i t  o f  these  models,  both  for 
households and firms, is good overall. Although in the early years of the sample (specifically 
1990 through 1995) the in‐sample fit is rather poor due to high volatility of the NBL ratios, it 




































w h i c h  i n c l u d e s  U N E M P L ,  G D P  ( w i t h  a  4 ‐ q u a r t e r  l a g ) ,  N I N T  ( w i t h  a  3 ‐ q u a r t e r  l a g )  a n d  
HOUSING (with a 2‐quarter lag) as macroeconomic determinants, delivers the lowest RMSFE 
at all horizons. The results for the NBL ratio for firms are less clear‐cut by visual inspection, as 
the  RMSFE  are  closely  clustered.  However,  depending  on  the  forecasting  horizon  two 
specifications seem to perform better. In particular, model (b), which includes UNEMPL and 
GOP  (with  a  2‐quarter  lag)  as  macroeconomic  determinants,  delivers  the  most  accurate 
predictions on shorter horizons (from 1 to 4 quarters ahead) and the worst ones on longer 





















I n  t h i s  s e c t i o n  w e  u s e  t h e  r e s u l t s  o f  o u r  e s t i m a t e s  t o  q u a n t i t a tively  assess  how  shifts  in 
macroeconomic  determinants  affect  the  NBL  ratios.  We  then  propose  an  historical 
decomposition of the contributions from each of the explanatory variables in accounting for 
the evolution of loan quality, with a particular focus on the recent recession.  
















each  of  the  explanatory  variables  to  NBL  ratios,  calculated  as  the  actual  value  of  each 
regressor times the corresponding estimated coefficient. Thus, at each point in time the height 
of the piled histogram corresponds to the fitted value. We obtain several interesting results.  
First,  as  regards  lending  to  households,  for  the  period  1990q1–2010q2  the  two  major 









l evel s o f  N IN T fo r  h o u seh o l ds. Fo r fi rm s, U N E M PL  wa s th e m a in  d river, with GOP only a 
secondary factor. In the period 2008–2009 lower debt servicing cost and sounder financial 
conditions prevented the NBL ratios from reaching the high level recorded in the early 1990s. 





b a d  l o a n s )  a n d  2 0 0 9 q 4 ,  T a b l e  4  s h o w s  h o w  m u c h  t h e  c h a n g e  i n  e a c h  macroeconomic 
i n d i c a t o r  c o n t r i b u t e d  t o  t h e  c h a n g e  i n  t h e  N B L  r a t i o s  f o r  h o u s e holds  and  firms  in  that 
period.18 The NBL ratio for firms increased by almost 1 percentage point. The variable that 
contributed  most  to  this  change  was  UNEMPL,  which  rose  by  1.8  percentage  points, 
explaining 49 per cent of the increase in the ratio. The decrease (15.1 percentage points) in 











the  abrupt  changes  in  macroeconomic  conditions  in  the  period  2008q3–2010q2  by 
















the higher variability observed in business conditions throughou t th e c ri sis enh anc e d t h e 
information content of the macroeconomic variables. 
All in all, these results indicate that our preferred specifications for modelling and forecasting 
the  NBL  ratio  for  households  and  firms  proved  robust  and  performed  particularly  well 
throughout the recent financial crisis. 
7  Conclusions 
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t t t t t GDP NINT NBL NBL            3 2 1 1 0   (B.1)
where  i  , with i = 0, 1, 2, 3, are the coefficients and   is the error term.  
Furthermore, assuming that  1 1   , we can use the lag operator L to re‐write equation (B.1) 
as  


















































































                
(B.3)
where  ) 1 /(
~
1 0 0      . So, according to (B.3) the NBL at time t is decomposed in a constant 
term, the total contribution from NINT, given by TOT_NINT, the total contribution of GDP, 
given by TOT_GDP, and the total contribution from the error terms, given by TOT_ERROR. 


































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Min 25% Percentile Median  75% Percentile Max Mean Std. Dev. Skewness  Kurtosis
Quality of loans
NBL ratio for lending to households 0.738 0.912 1.264 1.699 2.783 1.362 0.531 0.866 2.837
NBL ratio for lending to firms 1.081 1.496 2.171 3.059 5.294 2.333 0.992 0.856 2.996
Macroeconomic variables
GDP  ‐6.390 0.100 1.165 2.190 4.120 0.973 1.986 ‐1.443 6.270
UNEMPL 5.900 7.900 8.800 10.700 11.500 9.085 1.602 ‐0.078 1.945
NINT 0.672 2.697 4.664 9.100 16.432 6.030 3.971 0.672 2.274
INFL 0.121 2.023 2.580 4.373 6.723 3.166 1.633 0.687 2.402
HOUSING ‐3.513 1.891 5.258 9.571 18.920 6.193 5.720 0.556 2.507
DURABLES ‐15.616 0.128 3.936 7.256 20.912 3.307 6.724 ‐0.186 3.887
INVEST ‐16.300 0.830 5.385 8.110 14.640 3.902 6.964 ‐0.898 3.567
M3 ‐0.265 4.234 6.419 8.527 17.345 6.345 3.514 0.394 3.495
GOP 9.423 10.969 14.157 18.920 33.295 15.576 5.267 0.962 3.477






























to households ‐1.363 ‐2.106 0.433 0.128
NBL ratio for lending 
to firms ‐2.785 ‐3.589 0.361 0.107
Crtical values:
1% level ‐3.513 ‐4.075 0.739 0.216










t t+1 t+2 t+3 t+4 t t+1 t+2 t+3 t+4
GDP  0.142 ‐0.008 ‐0.059 ‐0.064 ‐0.057 0.086 ‐0.097 ‐0.141 ‐0.138 ‐0.102
UNEMPL 0.629*** 0.571*** 0.513*** 0.465*** 0.407*** 0.675*** 0.614*** 0.551***0 . 4 9 6 * * *0 . 4 3 9 * * *
NINT 0.638*** 0.669*** 0.702*** 0.757*** 0.815*** 0.514*** 0.571*** 0.635***0 . 7 0 7 * * *0 . 7 7 5 * * *
INFL 0.466*** 0.525*** 0.556*** 0.599*** 0.682*** 0.345*** 0.415*** 0.461***0 . 5 1 9 * * *0 . 6 0 7 * * *
HOUSING ‐0.270** ‐0.230** ‐0.201* ‐0.138 ‐0.049
DURABLES 0.184* 0.141 0.049 0.003 0.074 0.084 0.07 ‐0.002 0.003 0.061
INVEST  0.005 ‐0.039 ‐0.102 ‐0.111 ‐0.064 ‐0.127 ‐0.16 ‐0.187* ‐0.154 ‐0.082
M3 ‐0.115 ‐0.035 0.007 0.079 0.164 ‐0.188* ‐0.104 ‐0.036 0.054 0.144
GOP 0.522*** 0.607*** 0.689*** 0.759*** 0.809***









(e) (f) (g) (h) (i) (j) (k) (l)
Regressor
CONST ‐0.080 0.369 *** ‐0.128 0.403 ** 0.418 ‐0.970 ‐0.201 ‐0.097 ‐0.061 ‐0.168 0.326 *0 . 1 6 8
NBL ratio (­1) 0.420 *** 0.444 *** 0.239 ** 0.089 0.186 * 0.180 * 0.190 * 0.241 ** 0.201 ** 0.223 ** 0.079 0.013
UNEMPL 0.060 ** 0.083 *** 0.043 ** 0.037 0.131 *** 0.095 *** 0.080 ** 0.077 ** 0.080 *** 0.054 ** 0.043
GDP (­4) ‐0.032 *** ‐0.048 *** ‐0.052 *** ‐0.055 *** ‐0.046 *** ‐0.043 *** ‐0.048 *** ‐0.061 *** ‐0.043 *** ‐0.035 ** ‐0.037
NINT (­3) 0.052 *** 0.069 *** 0.075 *** 0.107 *** 0.097 *** 0.097 *** 0.081 *** 0.080 *** 0.083 *** 0.081 *** 0.107 *** 0.124 ***
HOUSING (­2) ‐0.026 *** ‐0.025 *** ‐0.020 *
M3 ‐0.030 ** ‐0.016
INFL (­3) ‐0.012 0.028
DURABLES (­3) ‐0.008 * ‐0.008 * ‐0.008
SLOPE (­2) 0.040 0.073 **
STOCKS (­2) 0.001 0.002
DISP (­3) 0.377 ** 0.419
Adj. R
2 0.731 0.750 0.779 0.807 0.792 0.793 0.790 0.776 0.784 0.781 0.809 0.814
AIC 0.338 0.272 0.158 0.037 0.111 0.105 0.119 0.183 0.148 0.161 0.035 0.063
SBC 0.458 0.393 0.309 0.219 0.293 0.287 0.300 0.364 0.329 0.342 0.247 0.426
LM test
(1) 0.012 0.029 0.028 0.030 0.022 0.041 0.015 0.028 0.033 0.004 0.027 0.004
N. obs 79 78 78 78 78 78 78 78 78 78 78 78











(a) (b) (c) (d) (e) (f) (g) (h) (i) (j) (k)
Regressors
CONST ‐0.317 ‐1.659 *** ‐3.650 *** ‐1.834 *** ‐1.964 *** ‐1.811 *** ‐1.807 *** ‐1.223 *** ‐1.835 *** ‐1.791 *** ‐1.361 **
NBL ratio(‐1) 0.505 *** 0.309 *** 0.273 ** 0.249 ** 0.233 ** 0.235 ** 0.276 *** 0.280 ** 0.291 ** 0.287 *** 0.182 *
UNEMPL 0.110 * 0.223 *** 0.213 *** 0.268 *** 0.274 *** 0.264 *** 0.240 *** 0.183 *** 0.229 *** 0.252 *** 0.237 ***
NINT(‐3) 0.078 ***
GOP(‐2) 0.077 *** 0.080 *** 0.085 *** 0.081 *** 0.102 *** 0.093 *** 0.085 *** 0.076 *** 0.093 ***
LEVERAGE(‐2) 7.959 ***
GDP (‐3) ‐0.058 ** 0.027
DURABLES(‐3) ‐0.017 * ‐0.010
INVEST(‐2) ‐0.018 * ‐0.010
INFL(‐2) ‐0.087 * 0.024
M3 ‐0.036 ** ‐0.055 **
SLOPE(‐1) 0.073 * 0.009
STOCKS(‐3) ‐0.004 ** ‐0.005
Adj. R
2 0.742 0.781 0.778 0.799 0.797 0.793 0.787 0.787 0.785 0.793 0.799
AIC 1.547 1.372 1.386 1.310 1.322 1.327 1.356 1.360 1.369 1.340 1.378
SBC 1.667 1.491 1.505 1.460 1.472 1.476 1.505 1.509 1.518 1.490 1.708
LM test 
(1) 0.335 0.190 0.527 0.085 0.123 0.337 0.151 0.184 0.214 0.011 0.013




































UNEMPL 0.043 1.60 0.07 14.1 0.274 1.80 0.49 50.0
GDP (‐4) ‐0.052 ‐4.99 0.26 53.4
NINT (‐3) 0.107 ‐2.69 ‐0.29 ‐59.2
HOUSING (‐2) ‐0.026 ‐3.81 0.10 20.4
GOP (‐2) 0.085 0.83 0.07 7.1
DURABLES (‐3) ‐0.017 ‐15.13 0.26 26.1
Housholds Firms
 
Acronyms: UNEMPL = unemployment rate; GDP = annual growth rate of real GDP; NINT = short‐term nominal interest rate; HOUSING = annual growth rate of house price 
index; GOP = ratio of net interest expenses to gross operating profits; DURABLES = annual growth rate of durables consumption. Numbers in brackets indicate the lags with 
which explanatory variables enter the regression. 
 
 